
 
 

 

 

 

 

从美联储加息逻辑看中国通胀形势 

2015 年 12 月 9 日 

 

 CPI 在上个月份出现大幅回落之后，在 11 月份小幅反弹，同比

增速从上个月的 1.3%回升至 1.5%。11 月翘尾因素和新涨价因素

分别比上个月增加了 0.1 个百分点。虽然从同比增速来看 11 月

食品和非食品价格上涨幅度都有所反弹，但在环比上二者都和

上月持平。其中食品价格环比中，除了鲜菜和鲜果价格出现上

涨之外，肉禽/水产/蛋的价格都出现的不同程度的下降。在非

食品价格环比中，衣着、医疗保健和个人用品、家庭设备用品

及维修服务价格上涨；而娱乐教育文化用品及服务、交通和通

信价格分别下降 0.6%和 0.2%；烟酒及用品、居住价格均持平。 

 11 月 PPI 同比和上个月持平于-5.9%，环比增速略降，从上个

月的-0.4%下降至-0.5%，整体没有出现明显恶化的趋势，在某

种程度上说明上游行业的通缩已经在稳增长政策不断加码和

持续展开的基础上已经开始得到遏制。根据统计局数据显示：

PPI 中生产资料价格同比下降 7.6%，影响全国工业生产者出厂

价格总水平下降约 5.8 百分点，由此判断 PPI 负增长基本都来

自于生产资料价格的下降，而生活资料价格相对平稳。 

 美联储 12 月加息已经是箭在弦上，不得不发。其中除了就业数

据超预期之外，合意的通胀水平也是重要原因。当初美联储推

出 QE 之际就为今后退出设定了两个条件，一就是失业率不高

于于 6%，另外一个就是通胀水平不低于 2%。美国的失业率从

去年 9 月以来就一直低于 6%的目标值，而 CPI 在从去年 4 月到

7 月连续 4 个月维持于 2%以上之后，由于受到包括原油价格在

内大宗商品价格跳水的影响，一路下行至零甚至上半年个别月

份出现通缩的现象。在此背景下，为何美联储依然考虑在年内

加息呢？这主要还是美联储所观测的物价指数更多的是核心

CPI 而不是广义 CPI。反观美国的核心 CPI（去除能源和食品）

稳步上升的趋势已经非常明显，截至 10 月已经连续两个月稳定

在 1.9%。鉴于美国劳动力市场的天平开始向供给端倾斜，未来

工资水平可能会持续反弹，这会令核心 CPI 随时突破 2%的目标

值。因此美联储不必拘泥于一定要严格完全满足所有条件才考

虑加息。 
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图表 1：CPI小幅反弹 

 

图表 2：新增效应 VS 翘尾效应 

 

资料来源： WIND, 摩根士丹利华鑫证券 
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 反观中国，最近几个月 CPI 持续下行，在很大程度

上为货币政策宽松来为经济增长托底提供了空间，

但我们需要指出的是：这很大程度上是鉴于对广义

CPI 的观测所得出的结论。如果我们看一下去除能

源和食品以外的核心CPI, 其最近的高点是在14年

初的 2%左右，距离目前 1.5%的水平并没有下降多

少。反观广义 CPI 则从 13 年 4 季度的 3%以上大幅

回落至目前 1.5%以下。广义 CPI 的波动很明显是

一方面受到来自包括原油在内大宗商品价格的暴

跌的负面冲击，另一方面食品价格中的猪肉价格由

于权重设置的问题而对中国广义 CPI 的影响，但年

内具有中国特色的“猪周期”并没有如预期中的那

样对食品价格造成巨大扰动；同时由于粮食丰收造

成粮价上涨受到的很大的抑制。但我们认为这种趋

势未必是可持续的:首先，大宗商品价格的波动并

不完全反映需求端实际情况，而考虑包括地缘政治

变化影响等各种因素在内的交易属性凸显。因此目

前我们所看到的大宗商品价格暴跌所带来的输入

性通缩在明年未必会贯穿全年。其次，姑且不说明

年“猪周期”是否会卷土重来，但受到今年粮食丰

收所造卖粮难，以及明年的粮食作物的春播面积可

能会受到影响，再加上明年全球厄尔尼诺现象可能

加剧，中国粮价很难独立于可能出现的全球粮价上

涨的大趋势。因此，基于广义 CPI 走势来决定货币

政策取向是存在风险的。最后，我们再看一下 PPI

走势。美国的 PPI 从去年 12 月也开始由正转负，

一路下行至今年 10 月的-4.1%，但这并没有成为阻

碍美联储加息的因素。中国 PPI 已经连续 40 多个

月负增长，上游行业通缩已经毋庸置疑。虽然大宗

商品价格暴跌和需求周期性疲软是重要原因，但我

们认为更多的是中国经济结构转型所造成的产能

过剩，这是通过单纯降息不可能扭转的。这和欧洲

央行降息来应对欧元区通缩是存在本质性区别的。 

 总结一下，随着未来经济形势复杂度的不断提高，

货币政策操作的难度也随之加大，在此过程中更应

该找准问题的核心。在通胀问题上，我们认为货币

政策盯住核心通胀是未来大势所趋，而不应该被广

义 CPI 和 PPI 波动而过多的干扰。鉴于目前国内核

心 CPI 相对平稳，而明年全球物价水平会温和回升

（Reflation），因此央行继续大幅降息的必要性不大。

我们认为明年一季度可能还会有一次降息，之后更

多的是通过降准来对冲外汇占款下降对基础货币

的影响，以及配合积极的财政政策的实施。 
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